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投资要点： 

⚫ 根据 IFIND，2023 年，食品饮料行业上市公司的平均收入规模达

到 82.46亿元，同比增长 7.03%，增幅录得 2016年以来的新低。

在肉制品的拖累下，食品加工类的平均收入录得-2.56%的负增长。

但是，传统的白酒收入保持了较高增长，从而拉动食品饮料整体

实现了个位数的较保守增长。保健品、软饮料、烘焙等活跃的新

兴市场仍录得显著增长，成为 2023年的基本面亮点以及民生消费

的动向指南。白酒收入增长保持强劲。考虑到 2023年白酒产量减

少 2.8%，故收入增长大概率来自结构提升及市场集中。 

⚫ 2023 年，食品加工、休闲食品、调味品等行业的毛利率分别下行 

0.29、0.03和 0.5个百分点，是 2019年之后下行的延续，传统大

类的盈利尚未见底。考虑到 2023年成本进入回落阶段，所以我们

认为盈利延续下滑是价格普遍下跌、市场竞争加剧、产品促销力

度大以及销售增长低迷等市场因素所造成。在传统的民生大类销

售低迷且盈利下滑的同时，酒类和软饮料的盈利呈上升趋势，我

们认为这主要受益于头部品牌持续推进的结构升级。预加工食品

市场竞争加剧，上市公司的盈利进一步下滑。 

⚫ 2018 年以来，市场竞争普遍加剧、企业毛利率持续下滑，在这种

情况下上市公司的股东盈利却不断大幅上升，2023 年净利润率继

而升至 20.51%。我们认为，在存量市场博弈阶段，收缩各项费用

支出、增厚股东回报的经营策略显示出了良好的效果。 

⚫ 2023 年，保健品、啤酒、其它酒、软饮料、零食、烘焙和熟食等

民生品类的市场周转效率提升明显，显示出基础消费市场的活力

正在恢复。2023 年，白酒和调味品的存货周转效率下降，由于在

食品饮料中权重较大，二者周转放缓对食品饮料板块整体影响显

著，因而板块整体的周转效率下降。 

风险提示：预制菜市场竞争加剧，盈利进一步下滑；白酒和调味品的

市场需求回落。 
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1. 传统行业收入增长收敛 

根据 IFIND，2023 年，食品饮料行业上市公司的平均收入规模达到 82.46 亿元，同比增

长 7.03%，增幅录得 2016 年以来的新低。 

在肉制品的拖累下，食品加工类的平均收入规模录得-2.56%的负增长。但是，传统的白酒

收入保持了较高增长，从而拉动食品饮料整体实现了个位数的较保守增长。 

保健品、软饮料、烘焙等活跃的新兴市场仍录得显著增长，成为 2023 年的基本面亮点以

及民生消费的动向指南。 

图 1：食品饮料行业收入规模及其增速 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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1.1. 食品加工类收入负增，肉制品拖累严重 

根据 IFIND，2023 年，肉制品上市公司的平均收入规模为 157.65 亿元，同比增长-8.09%，

已经连续三年负增长。同期，猪肉价格跌至 20.45 元/公斤，下跌幅度达到 21.19 %；鸡肉价格

跌至 9.73 元/公斤 ，下跌幅度达到 16.84%。肉价普遍下跌是肉制品板块收入收缩的主要原因。 

在肉制品的拖累下，食品加工类的平均收入录得-2.56%的负增长，收入规模降至 67.57 亿

元。 

图 2：食品加工行业收入规模及其增速  图 3：肉制品收入规模及其增速 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND  资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

图 4：全国猪肉批发均价 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 5：全国鸡肉批发均价 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

1.2. 白酒增长仍然强劲，拉动食品饮料整体 

白酒收入增长保持强劲。考虑到 2023 年白酒产量减少 2.8%，故收入增长大概率来自结构

提升及市场集中。根据 IFIND，白酒收入增长保持强劲：2023 年上市公司收入增长 15.97%，

尽管较2016至2019年期间的增幅收敛，但仍然保持强劲。考虑到2023年白酒产量减少2.8%，

故收入增长大概率来自结构提升及市场集中。在白酒收入的增长带动下，食品饮料整体才录得

7.03%的保守增幅。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 图 6：白酒收入规模及其增速 

 

 

 资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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1.3. 传统品类增长低迷，预制菜不及预期 

啤酒、乳制品、休闲食品、调味品等传统民生品类增长低迷，预制菜的销售增长不及预期。

2023 年，啤酒、乳制品、休闲食品、调味品等几大传统品类的上市公司平均收入分别增长 6.16%、

1.29%、4%和 2.15%，部分增速明显以 2019 年为分水岭，之后便进入增长的回落阶段。我们

认为，2019 年之后民生消费低迷，传统品类创新乏力，市场竞价促销力度大，等等，是增长低

迷的主要原因。 

预制菜上市公司的收入增长不及预期，主要是被权重较大的传统速冻食品所拖累，而新生

品类仍保持了较高的增长。2023 年，预制菜上市公司的平均收入规模为 36.59 亿元，同比增

长 5.9%。其中，安井食品、惠发食品、千味央厨、春雪食品、盖世食品等聚焦餐供市场或新兴

预制菜品的公司仍保持了较高的销售增长。但是，传统速冻食品如三全食品、克明食品等，2023

年收入减少，这些传统公司的板块权重较大，由此拉低了板块整体表现。 

图 7：啤酒收入及其增长 图 8：乳品收入及其增长 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND   
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1.4. 新生品类“长势喜人” 

随着传统品类增长消退，新生品类如保健品、烘焙、软饮料等，其收入增长展现高势能。

2023年，保健品、烘焙、软饮料等行业的上市公司平均收入分别增长 19.9%、10.63%、13.07%，

超过了行业整体。上述行业的高增长能否得以持续仍取决于市场需求、产品性价比和创新等方

面的条件。 

图 11：保健品收入及其增长 图 12：软饮料收入及其增长 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  
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图 9：休闲食品收入及其增长 图 10：调味品收入及其增长 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  
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2. 成本下行阶段盈利仍普遍下滑 

2023年，食品饮料的多数子行业的毛利率下降：食品加工、休闲食品、调味品等盈利下行

仍未见底。2023年，受益于产品结构提升，酒类和软饮料的毛利率上升；此外，受益于原奶价

格下跌，乳品行业的盈利略有起色。 

2.1. 传统大类的盈利仍未见底 

2023年，食品加工、休闲食品、调味品等行业的毛利率分别下行 0.29、0.03和 0.5个百

分点，是 2019 年之后下行的延续，传统大类的盈利尚未见底。 

考虑到 2023年成本进入回落阶段——当期 PPI下行 3个百分点，食品类 CPI下行 0.3。此

外，2023年食品饮料上市公司的平均营业成本同比仅增 2.46%，低于收入 5个百分点，故成本

不是盈利下滑的原因。剔除成本因素，我们认为盈利延续下滑是价格普遍下跌、市场竞争加剧、

产品促销力度大以及销售增长低迷等市场因素所造成。 

 

 

 

 

 

 

 图 13：烘焙收入规模及其增速 

 

 

 资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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2.2. 酒类和软饮料结构升级 

在传统的民生大类销售低迷且盈利下滑的同时，酒类和软饮料的盈利呈上升趋势，我们认

为这主要受益于头部品牌持续推进的结构升级。白酒市场头部化带来了行业红利，并促进了白

酒消费的集中化，从而提升了白酒的议价权，产品升级得以推进；软饮料的受众群体主要是年

轻人，这个群体对于产品创新喜闻乐见，而软饮料的创新较为活跃，我们认为是产品创新和年

轻的消费群支持了产品升级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3.  

 

 图 14： 传统大类的盈利持续下行 

 

 

 资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 图 15：酒水盈利持续上升 

 

 

 资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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2.4. 预加工食品的盈利下滑 

预加工食品市场竞争加剧，上市公司的盈利进一步下滑。2023 年，预加工食品的毛利率进

一步下滑至 21.66%，自 2018 年 30.17%的高点下降了近 10 个百分点。由于前期较好的利润表

现，2018 年以后预加工食品市场的进入者增多，市场竞争加剧，导致上市公司的盈利自 2018

年之后大幅下行，2023年是盈利下行的延续，目前尚未见底。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 控本增效，股东利润增厚 

2018年以来，市场竞争普遍加剧、企业毛利率持续下滑，在这种情况下上市公司的股东盈

利却不断大幅上升，2023 年净利润率继而升至 20.51%。我们认为，在存量市场博弈阶段，收

缩各项费用支出、增厚股东回报的经营策略显示出了良好的效果。企业在上行周期扩张，在下

行周期收缩，以适应经济周期的波动，寻求自身的生存空间。 

2018 年以来，食品饮料上市公司的净利润率不断上升，至 2023 年升幅超过 3 个百分点。

其中，保健品、零食、熟食和调味品三个行业的净利润率回升幅度较大：2023年分别同比上升

了 3.92、1.27、2.17和 2.85个百分点。上述行业的业绩反转源于企业的产品结构提升、控费

增效、加快周转等经营性策略。 

 

 

 

 

 图 16：预加工食品的盈利持续下滑 

 

 

 资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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4. 多数子行业的市场周转效率提升 

2023年，保健品、啤酒、其它酒、软饮料、零食、烘焙和熟食等民生品类的市场周转效率

提升明显，显示出基础消费市场的活力正在恢复。2023年，白酒和调味品的存货周转效率下降，

由于在食品饮料中权重较大，二者周转放缓对食品饮料板块整体影响显著，因而板块整体的周

转效率下降。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 17：食品饮料行业的净利润率提升 

 

 

 资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 图 18：多数子行业的存货周转效率提升 

 

 

 资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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 图 19：食品饮料行业的存货周转效率 

 

 

 资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 图 20： 白酒和调味品的存货周转效率下降 

 

 

 资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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